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 摘 要 
 转型经济体中普遍存在着“融资难”、“融资贵”等问题，作为银行信贷的
一种替代性融资手段，商业信用为受到融资约束困扰的企业提供了新的融资渠道。
不管是对个体企业而言，还是对整体国民经济来说，商业信用融资的重要性皆不
言而喻。如何才能更加充分、合理地利用商业信用进行融资呢？本文从一个独特
的视角出发，探究了企业慈善捐赠对商业信用融资存在的影响。 
基于信息不对称理论、信号传递理论和声誉理论，本文剖析了企业慈善捐赠
与商业信用融资之间存在的联系，并以 2007-2014 年我国沪深 A 股上市公司作为
研究样本，通过构建模型进行了实证检验。研究发现：（1）企业慈善捐赠与商业
信用融资存在显著的正相关关系，即企业的慈善捐赠越多，获取的商业信用资源
越多。（2）相较于国有企业，民营企业慈善捐赠行为与商业信用融资之间的正相
关关系更为显著，即民营企业的慈善捐赠有助于其获取更多的商业信用资源。（3）
在市场化程度较高的地区，企业慈善捐赠与商业信用融资之间的正相关关系更为
显著。更进一步，本文以多维度对市场化程度进行度量，通过拓展性检验发现：
政府干预程度越低，企业慈善捐赠与商业信用融资之间的正向关系越明显；地区
金融发展水平会促进企业慈善捐赠对商业信用融资的正向影响；法律制度环境会
促进企业慈善捐赠对商业信用融资的正向影响。 
本文的研究结论支持了企业慈善捐赠的战略动机理论，丰富了慈善捐赠与商
业信用这一交叉领域的研究成果，既对企业的慈善决策具有重要的参考价值，又
为解决商业信用融资约束提供了新的思路。本文的创新之处主要在于：第一，在
探讨企业慈善捐赠对商业信用融资所产生的影响时，以信息不对称理论为出发点，
选取了“信号传递”、“声誉-信任”等较为新颖的视角进行理论分析和阐述。第
二，在考察企业慈善捐赠与商业信用融资二者关系的基础之上，进一步探究了产
权性质、地区发展环境对上述关系所产生的影响。 
关键词：企业慈善捐赠；商业信用融资；产权性质；市场化程度 
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 Abstract 
In transition economies, the problems of "financing difficulties" and "high 
financing cost" are widespread. As a kind of alternative financing method, trade credit 
provides new financing channels for enterprises that are troubled by financing 
constraints. Whether for individual enterprises or for the whole national economy, 
trade credit financing is of great significance. How to make full and reasonable use of 
trade credit financing?  From a unique perspective, this paper explores the impact of  
corporate philanthropy giving on trade credit financing. 
Based on Asymmetric Information Theory, Signalling Theory and Reputation 
Theory, this paper analyzes the relationship between corporate philanthropic giving 
and trade credit financing, collects data of firms listed in the Chinese A-share stock 
market from 2007 to 2014, establishes model and carries on empirical test. The results 
indicate that: (1) There is a significant positive correlation between corporate 
philanthropic giving and trade credit financing, that is, the more enterprises donate, 
the more trade credit resources they obtain. (2) Compared with the state-owned 
enterprises, the positive correlation between corporate philanthropic giving and trade 
credit financing is more significant in private enterprises, that is, private enterprises’ 
philanthropic giving can help them get more trade credit resources. (3) In the area 
with higher degree of marketization, the positive correlation between corporate 
philanthropic giving and trade credit financing is more obvious. Further, this paper 
measures the process of marketization in multiple dimensions, and draw the following 
conclusions by further test: in the area with lower degree of government intervention, 
the positive correlation between corporate philanthropic giving and trade credit 
financing is more significant; the level of regional financial development can promote 
corporate philanthropic giving’s positive impact on trade credit financing; legal 
system environment can promote corporate philanthropic giving’s positive impact on 
trade credit financing. 
The results of this paper support the strategic motivation theory of corporate 
philanthropic giving, and enrich the research findings in the cross field of 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 philanthropic giving and trade credit. It has an important reference value for the 
enterprise's charitable decision, and provides a new way to solve the constraint of 
trade credit financing. The innovations of this paper are as follows. Firstly, based on 
Asymmetric Information Theory, this paper also chooses some new perspectives, such 
as "signaling" and "reputation-trust", to explain the impact of corporate philanthropy 
giving on trade credit financing. Secondly, based on the discussion of the relationship 
between corporate philanthropy giving and trade credit financing, this paper further 
explores both the influence of property rights and regional development environment 
on the above relationship. 
Key word : Corporate Philanthropic Giving; Trade Credit Financing; Nature of 
Property Right; Process of Marketization 
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第 1 章  绪论 
1.1 研究背景 
企业的融资行为一直以来都是公司理财学术界和实务界所关注的热点问题。
作为企业获取资金的方式之一，商业信用融资在一些资本市场高度发达的国家和
地区使用得更为频繁。在美国，企业约有 17.8%的资产是以商业信用的形式存在
的（Rajan & Zingales，1995）[1]；在法国、德国和意大利，商业信用占总资产的
比例高达 25%（Guariglia & Mateut，2006）[2]。而在资本市场和金融体系不完善
的国家和地区，由于银行垄断、金融抑制等因素，中小企业很难借助银行渠道获
得资金。在这些地区，商业信用为受到融资约束困扰的企业提供了新的融资渠道，
充分发挥了对银行信贷的替代效应，因而其在企业的融资活动中扮演着更为重要
的角色。 
在中国经济转型的过程中，由于国内资本市场的发展还不够完善，企业股票
融资、债券融资规模相对较小，加上银行信贷资金配置的效率较低，融资困难、
融资成本高等问题已成为阻碍中小企业可持续发展的重要因素，故商业信用与银
行信贷之间的替代性关系也更为明显。孙大超（2014）[3]发现，我国企业商业信
用占总资产的比重高达 19.3%，商业信用已经成为我国企业仅次于银行信贷的一
个重要融资渠道。充分合理地借助商业信用进行融资，不管对微观层面的个体企
业，还是对宏观层面的国民经济，都具有相当重要的意义。 
近年来，企业社会责任问题日益受到公众的关注，越来越多的企业意识到履
行社会责任的重要性，积极履行社会责任已成为企业实现自身可持续发展的一个
重要战略选择。而慈善行为是企业社会责任的一个重要维度，在企业与各个利益
相关者的有机互动中，扮演着十分重要的角色（王端旭和潘奇，2009）[4]。战略
性慈善观点诞生于上世纪 80 年代，持该观点的学者认为企业的慈善行为和绩效
并非是矛盾的，而是相容的。慈善行为能够为企业创造有利的经营环境和制度环
境，形成一定的竞争优势，有效地提升企业的价值；能够为企业带来良好的声誉，
提升其外在形象，这对于企业的长期发展而言是相当重要；慈善行为还能引起社
会公众的关注，获得类似“广告”的效果，提升客户对品牌的认同感。简而言之，
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慈善捐赠有助于企业实现价值增值，直接或者间接地提高企业的绩效（Porter & 
Kramer，2002）[5]。目前对于慈善捐赠经济后果的研究，大多聚焦于市场反应、
财务绩效等方面，已有学者开始关注慈善捐赠与融资约束之间的关系，但直接考
察慈善捐赠与商业信用关系的研究寥寥无几。企业的慈善捐赠行为是否会对商业
信用融资产生影响？这引发了笔者的研究兴趣。 
因此，本文将从以下几个方面对企业慈善捐赠与商业信用融资之间的关系进
行探讨。第一，企业进行慈善捐赠是否有助于其获取商业信用资源？第二，如果
上述问题成立，那么这一关系是否会受到企业产权性质的影响？进而，企业所处
的地区发展环境是否会对慈善捐赠与商业信用融资之间的关系产生影响？ 
1.2 研究意义 
本文对于企业慈善捐赠与商业信用融资之间关系的探讨，具有理论和实践双
重意义。 
（1）理论意义 
从理论层面，目前学术界关于慈善捐赠和商业信用各自领域的研究都相对丰
富，但关于二者关联性的研究则较少。关于慈善捐赠的研究主要集中在慈善捐赠
的动机、慈善捐赠的经济后果等方面，其中对于慈善捐赠经济后果的研究大多聚
焦于财务绩效、市场反应等方面。而在商业信用的相关研究中，则主要关注商业
信用融资动机、商业信用影响因素等方面。本文实证检验了企业慈善捐赠与商业
信用融资二者间存在的关系，很好地支持了企业慈善捐赠的战略动机理论，丰富
了慈善捐赠与商业信用这一交叉领域的研究成果。 
（2）实践意义 
从实践层面，本文的研究对企业的慈善决策具有重要的参考价值。在全社会
对企业社会责任履行日益重视的时代背景下，越来越多的企业正在积极寻求一种
“战略慈善”模式。对于一个企业来说，如何实施企业社会责任的战略管理才能
优化企业战略、提高自身的核心竞争力，从而兼顾社会和经济目标、实现社会和
经济效益的“双赢”，这是一个十分具有现实意义的问题。本文的研究结论有助
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于企业践行“战略慈善”，通过慈善捐赠给作为债权人的供应商传递积极的信号，
从而为企业带来有利的经济后果。 
随着我国市场经济的不断发展，资本市场在整个经济金融体系中的作用显得
越来越重要。债务融资与国民经济的健康发展息息相关，而商业信用融资作为一
种特殊的债务融资方式，是一种不可忽视的民间借贷形式。尤其对一些中小型企
业来说，这一融资方式的意义显得尤为突出。本文从慈善捐赠这个独特的视角，
对商业信用的影响因素进行研究，为解决商业信用融资约束提供了新的思路及方
向。 
1.3 研究方法、内容及框架 
1.3.1 研究方法 
本文主要采用规范研究与实证研究相结合的方法，探讨企业慈善捐赠对商业
信用融资的影响。在回顾了国内外慈善捐赠、商业信用领域相关文献的基础上，
运用信息不对称理论、信号传递理论和声誉理论，深入剖析了企业慈善捐赠与商
业信用融资之间存在的联系，并据此提出本文的研究假设。借鉴前人的研究成果
构建模型，以 2007-2014 年我国沪深 A 股上市公司为研究样本，实证检验了企业
慈善捐赠与商业信用融资之间的关系。进一步，构建捐赠规模与产权性质的交乘
项，以探究产权性质对企业慈善捐赠与商业信用融资之间关系的影响。为探究地
区发展环境对企业慈善捐赠与商业信用融资之间关系的影响，以各年度市场化指
数的中位数为标准，将总样本分为“市场化程度高”与“市场化程度低”两组，
分别对两组样本数据进行多元回归，并进行对比分析。通过上述实证研究步骤，
最终得出本文的研究结果，并据此提出相关启示及建议，同时也指出研究存在的
局限性以及未来的研究方向。 
1.3.2 研究内容及框架 
本文主要分为以下几个部分： 
第一部分为引言，主要阐明了本文的研究背景及研究意义，介绍了研究方法、
研究内容及框架，并提出可能存在的创新之处。 
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第二部分为文献综述，分别从慈善捐赠、商业信用以及二者间存在的关系三
方面对已有文献进行了回顾。慈善捐赠方面，从慈善捐赠的动机、慈善捐赠的经
济后果两个角度对相关研究进行了梳理；商业信用方面，主要从商业信用融资动
机、商业信用影响因素两个角度对相关研究进行了梳理。最后，在回顾了目前学
术界对慈善捐赠、商业信用二者关系的相关研究后，对已有文献进行综合述评，
从而引入本文待研究的问题。 
第三部分为理论分析与研究假设，以信息不对称理论为出发点，基于信号传
递理论、声誉理论的视角，系统阐述了捐赠的信号传递机制及声誉机制，具体分
析了慈善捐赠在降低企业与供应商之间的信息不对称程度、促进商业信用资源获
取中发挥的作用。在理论分析的基础上，提出企业慈善捐赠对商业信用融资影响
的假设。鉴于产权性质、地区发展环境是影响企业商业信用融资重要的内外部因
素，进一步引入产权性质和市场化程度，以考察二者对企业慈善捐赠与商业信用
融资关系的影响。 
第四部分为研究设计，主要介绍样本选取与剔除标准、数据的来源、模型设
定与变量定义等问题。 
第五部分为实证结果及分析，主要包括描述性统计、相关性分析、回归结果
与分析、稳健性检验等部分，证明了企业慈善捐赠与商业信用融资的关系，并进
一步检验了产权性质、市场化程度对二者关系的影响。 
第六部分为总结，对实证部分得出的结论进行总结，据此提出相应的启示及
建议，指出本研究仍存在的一些局限之处，并对未来进一步的研究方向进行展望。 
本文的研究逻辑框架如图 1 所示。 
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图 1-1 研究逻辑框架 
实证检验    
描述性统计                 
相关性分析                
回归结果及分析              
理论分析    
总结      研究结论、启示及局限性           
文献回顾      慈善捐赠、商业信用领域的相关研究           
引言      研究背景与意义；研究方法、内容及框架           
提出假设    假设 1     
假设 2     
市场化程度   
假设 3     
产权性质   
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